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В современных условиях посткризисного 
формирования экономики многие страны вы-
нуждены проводить жесткую бюджетную поли-
тику посредством секвестирования государ-
ственных расходов. Часто запланированные  
инвестиционные проекты не получают достаточ-
ного финансирования из бюджетных источни-
ков. В то же время замораживание строитель-
ства, реконструкции и модернизации инфра-
структурных объектов в период восстановления 
экономик нецелесообразно, так как активное 
развитие инфраструктуры является необходи-
мым условием формирования базы для последу-
ющего экономического роста, повышения уров-
ня жизни населения.  
В мировой экономической системе инве-
стиции в инфраструктуру составляют в среднем 
от 0,8 до 5,4 % ВВП (рис. 1). Финансирова- 
ние проектов осуществляется как за счет го- 
сударственных, так и частных инвестиций. 
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Рис. 1. Инвестиции в развитие инфраструктуры, % от ВВП 
(источник: данные агентства Business  
Monitor International) 
Финансирование инфраструктурных про-
ектов в Республике Беларусь является преро-
гативой государства. Для этого используются 
бюджетные средства и привлеченные ресур-
сы, выплаты по которым осуществляются за 
счет бюджета. В частности, традиционно раз-
мещаются государственные и муниципальные 
облигационные займы. Например, в Минске по 
31 января 2018 г. проводится четырехместный 
облигационный займ объемом 500 млрд руб. 
Заемные средства предполагается направить на 
строительство внеквартальных инженерных 
сетей в жилых районах Каменная Горка, Масю-
ковщина, реконструкцию улиц Притыцкого, 
Алибегова и других объектов, включенных в 
столичную Инвестиционную программу. Раз-
мещение облигаций осуществляется путем 
продажи ОАО «Беларусбанк». Выплата про-
центного дохода по облигациям 4-го займа бу-
дет осуществляться за счет бюджета г. Минска. 
Сдерживающим фактором при такой схеме ин-
вестирования является ограниченный объем 
бюджетных ресурсов, поэтому многие объекты 
транспортной, коммунальной, энергетической и 
социальной инфраструктуры в Беларуси испы-
тывают дефицит финансирования. Кроме того, 
в качестве основных инвесторов на облигаци-
онном рынке выступают банки, а значительный 
потенциал других видов коллективного инве-
стирования остается нереализованным. 
Для строительства инфраструктурных объек-
тов привлекаются китайские кредиты (табл. 1), 
которые предоставляются Беларуси на выгод-
ных условиях: LIBOR + (3,0–4,5) % годовых на 
8–15 лет. Однако данные кредиты являют- 
ся связанными и выдаются на определенных 
условиях. 
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Таблица 1 
Реализованные и возможные перспективные инфраструктурные проекты с участием китайского капитала 
 
Название проекта (годы) Описание Участие китайской стороны 
Сумма  
кредита 
Минская ТЭЦ-5 (2008–2011) Строительство нового энер-
гоблока 
Кредит Эксимбанка КНР, китайское оборудо-
вание, подрядчик – Китайская национальная 
корпорация по зарубежному экономическому 
сотрудничеству 260 млн евро 
Минская ТЭЦ-2 (2007–2011) Увеличение мощности Льготный займ Эксимбанка Китая, китайское 
оборудование, китайский подрядчик – Китай-
ская национальная корпорация по зарубежно-
му экономическому сотрудничеству 43 млн дол. 
Дорожное хозяйство  
(2012–…) 
Реконструкция дороги Жло-
бин – Гомель М-5/Е271 
Кредит Эксимбанка КНР, подрядчик China 
Road and Bridge Corporation 340 млн дол. 
Национальный аэропорт  
«Минск» (2012–…) 
Модернизация, строитель-
ство дополнительных полос 
и инфраструктуры 
Китайский кредит, оборудование и подряд- 
чик – Всекитайская импортно-экспортная 
компания точного машиностроения 
Около  
600 млн дол. 
Березовская и Лукомль- 
ская ГРЭС (2012–…) 
Строительство дополнитель-
ных энергоблоков и инфра- 
структуры 
Кредит Эксимбанка КНР, китайское оборудо-
вание и подрядчик – Китайская машинострои-
тельная инжиниринговая корпорация 634 млн дол. 
Примечание. Составлено автором на основе [1, 2]. 
 
Для получения ресурсов требуется предо-
ставление правительственной гарантии, а также 
страхование кредита в Китайской компании по 
страхованию экспортных кредитов SINOSURE 
(6–7 % от суммы кредита и процентов по нему). 
Значимая часть объема кредита должна исполь-
зоваться на закупки китайского оборудования, 
оплату услуг китайских специалистов. Данные 
условия ограничивают выбор реципиентом ин-
вестиций возможных схем и условий реализации 
проекта. Следует отметить, что привлечение 
прямых китайских инвестиций для реализации 
проектов было бы более предпочтительным ва-
риантом, поскольку прямые иностранные инве-
стиции не повышают внешний долг страны. 
Кроме того, ввозимые китайские товары увели-
чивают объем импорта в страну, что негатив- 
но сказывается на состоянии внешнеторгового 
сальдо. 
Существует объективная необходимость 
внедрения в практику новых финансовых ин-
струментов, позволяющих привлекать частные 
инвестиции для реализации инфраструктурных 
проектов. Строительство и модернизация тех-
нических и инженерных сооружений требуют 
финансовых и временных затрат, в то время как 
результат их эксплуатации не всегда имеет 
форму генерируемого денежного дохода, за- 
частую проявляясь лишь через создаваемые для 
других субъектов экономики косвенные по- 
ложительные эффекты, а также улучшение 
условий ведения экономической деятельности 
и качества жизни населения [3]. Данные осо-
бенности делают многие инфраструктурные 
проекты экономически непривлекательными 
для частных инвесторов, однако использование 
специальных структурных схем проектного 
финансирования позволяет преодолеть имею-
щиеся недостатки инфраструктуры как объекта 
инвестиций. 
В мировой экономической системе для ак-
кумулирования инвестиционных ресурсов с це- 
лью реализации инфраструктурных проектов 
используется механизм доходных инфраструк-
турных облигаций (Revenue bonds). Инфра-
структурные облигации (ИО) – это ценные  
бумаги с длительным сроком погашения, поз-
воляющие привлечь финансовые ресурсы на 
долгосрочной основе для реализации инфра-
структурных проектов. Это проектные ценные 
бумаги, т. е. их размещение возможно исклю-
чительно в рамках конкретного инвестицион-
ного проекта по созданию объектов инфра-
структуры. Они имеют долгосрочный период 
обращения облигаций, привязанный к сроку 
строительства (реконструкции) инфраструктур- 
ного объекта и к периоду его эксплуатации (оку-
паемости), в среднем составляющему 15–25 лет. 
В отличие от традиционных государственных 
займов выплаты по доходным ИО осуществля-
ются за счет поступлений от эксплуатации объ-
екта инфраструктуры. Таким образом, выпуск 
ИО позволяет экономить бюджетные средства.  
В то же время для погашения выплат по облига-
циям должна быть установлена плата за пользо-
вание объектом инфраструктуры.  
Для финансирования проектов энергетиче-
ской, коммунальной, транспортной инфраструк-
туры в Республике Беларусь предлагается орга-
низовать выпуск инфраструктурных облигаций 
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по концессионной схеме. Государство оставляет 
за собой право собственности на объект инфра-
структуры, а фирме-концессионеру предоставля-
ется возможность эксплуатации объекта. В дан-
ном случае процесс выпуска ИО можно предста-
вить в виде этапов, приведенных на рис. 2. 
 
Рис. 2. Реализация процесса выпуска инфраструктурных 
облигаций по концессионной схеме 
 
Как правило, при реализации такой схемы 
финансирования выпуск облигаций произво-
дится специально созданной проектной компа-
нией (SPV), основной задачей которой является 
строительство или модернизация конкретно- 
го инфраструктурного проекта. В качестве ее 
учредителей могут выступать частные компа-
нии, имеющие опыт работы в данной сфере, 
банки, инновационные, инвестиционные, стра-
ховые и пенсионные фонды, фонды прямых и 
портфельных инвестиций, государство. Сфор-
мированный за счет денежных и имуществен-
ных взносов основных акционеров уставный 
капитал выступает базой для привлечения за-
емных ресурсов, доля которых обычно состав-
ляет от 70 до 90 % стоимости проекта. 
Наличие рыночной оценки стоимости обли-
гаций является хорошим критерием эффектив-
ности реализации проекта. Кроме простых ИО, 
имеется возможность выпуска специальных 
ИО, конвертируемых впоследствии в акции 
компании, занимающейся эксплуатацией ин-
фраструктурного объекта, что повысит привле-
кательность данных ценных бумаг. Имеется 
возможность создания на основе ИО финансо-
вого инструмента с защитой от инфляционных 
процессов путем привязки размера купонных 
платежей к уровню инфляции [3]. 
При реализации выпуска ИО большое зна-
чение имеет распределение рисков, которые 
могут возникнуть на разных этапах реализа- 
ции инфраструктурного проекта. В частности, 
это могут быть риски, связанные с недополуче-
нием финансирования при реализации облига-
ционного займа; превышением расходов при 
строительстве, модернизации или реконструк-
ции объекта; недостаточными поступления- 
ми от эксплуатации объекта инфраструктуры. 
Для минимизации вышеуказанных рисков в 
мировой практике применяются различные ме-
ханизмы: налоговые льготы для владельцев  
облигаций и фирм-концессионеров, государ-
ственные и банковские гарантии, контроль го- 
сударственных органов за целевым расходова-
нием средств, полученных в ходе размещения 
ИО, страхование рисков, залог будущих де-
нежных требований, ценных бумаг или недви-
жимого имущества, компенсации государством 
определенного объема инвестиционных затрат 
концессионера. 
В качестве примера успешной реализации 
выпуска ИО можно привести российский про-
ект строительства и эксплуатации соедини-
тельной магистрали от МКАД до трассы М-1 
«Беларусь». Первый облигационный выпуск 
был размещен в ноябре 2010 г. в целях реали-
зации концессионного соглашения с суммой по 
номиналу 8 млрд руб. с дисконтом 10 % на срок 
18 лет и предусматривает ежегодные купонные 
выплаты. Эмитентом облигаций выступила 
SPV ОАО «Главная дорога» [4]. Успешной реа-
лизации выпуска ценных бумаг способствовало 
наличие государственной гарантии полной 
компенсации основной суммы долга и про-
центных платежей по облигационным займам  
в случае расторжения концессионного согла-
шения (в том числе и дефолте концессионера), 
при незапланированных негативных изменени-
ях в проекте и его реализации. В результате 
облигационному выпуску был присвоен рей-
тинг «А» с высоким уровнем надежности, поз-
воляющий приобретать данные ценные бумаги 
консервативным инвесторам, например пенси-
онным фондам. Внутренняя норма доходности 
(IRR) на средства акционеров составляет 27 %, 
внутренняя доходность после уплаты налогов 
до выплат по долгам равняется 17 %. Это до-
статочно высокие значения, свидетельствую-
щие о значительной эффективности и высоком 
потенциале проекта. В проекте принимают уча-
стие и зарубежные компании: ALPINE BAU, 
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BRISA-Auto-estradas de Portugal и FCC, обла-
дающие значительным опытом в строительстве 
и эксплуатации платных автодорог в Европе  
и большой ресурсной базой, что существенно 
снижает технические и проектные риски. Уча-
стие в проекте ОАО «Газпромбанк» и УК «Ли-
дер» обеспечивает проекту поддержку при ор-
ганизации финансирования. В Китае дорожное 
строительство на 70 % финансируется за счет 
выпуска ИО. 
В Беларуси в соответствии с Государствен-
ной программой «Дороги Беларуси» на развитие 
дорожной сети потребуется дополнительное фи-
нансирование в объеме 2243 млрд руб. (756 млн 
дол. США) для республиканских дорог на пери-
од до 2016 г. Этот дефицит инвестиций в до-
рожную инфраструктуру мог бы быть профи-
нансирован за счет выпуска ИО. В стране дан-
ные ценные бумаги по вышеуказанной схеме 
пока не выпускались. Инфраструктурные обли-
гации не регламентированы белорусским зако-
нодательством и на первоначальном этапе могут 
выпускаться корпоративные облигации, разме-
щаемые эмитентом-концессионером с целью 
привлечения финансирования строительства  
или реконструкции объектов инфраструктуры. 
Для более эффективного применения данного 
финансового инструмента необходимо созда- 
ние нормативно-правовой базы, регулирующей 
условия выпуска ИО. Для этого целесообразно 
создать благоприятные условия для реализации 
инфраструктурных проектов на основе государ-
ственно-частного партнерства, эмиссии и обра-
щения ИО, обеспечения прав владельцев данных 
ценных бумаг, оказания государственной под-
держки эмитентам ИО. 
 
В Ы В О Д Ы 
 
1. На современном этапе развития экономи-
ки дефицит финансирования инфраструктур-
ных объектов является сдерживающим факто-
ром экономического роста и негативно сказы-
вается на качестве жизни населения. С целью 
преодоления разрыва между потенциальной 
потребностью в инвестициях и реальным объе-
мом финансирования инфраструктурных объ-
ектов предлагается использовать новый меха-
низм привлечения инвестиционных ресурсов – 
выпуск доходных инфраструктурных облига-
ций. Применение механизма инфраструктур-
ных облигаций будет способствовать активно-
му строительству и модернизации объектов 
инфраструктуры, замещению государственных 
инвестиций частными, реализации взаимо- 
выгодных схем сотрудничества государства и 
частных предпринимательских структур, при-
влечению иностранных инвестиций в экономи-
ку Республики Беларусь.  
2. При реализации инвестиционных инфра-
структурных проектов целесообразно учитывать 
не только возможную коммерческую доход-
ность проекта, но и его социальные положи-
тельные эффекты, повышающие уровень жизни 
населения. Если денежные потоки, генерируе-
мые проектом, недостаточны для покрытия  
затрат инвесторов, государство может предоста-
вить фирме-концессионеру гарантии, инвести-
ционные и налоговые льготы, а также частично 
компенсировать определенную часть обяза-
тельств по проекту. Это позволит минимизиро-
вать риски инвесторов, снизить зависимость 
платежной функции облигаций исключительно 
от эффективности реализации инфраструктур-
ного проекта, что повысит инвестиционный рей-
тинг инфраструктурных облигаций как ликвид-
ного финансового инструмента рынка ценных 
бумаг и будет способствовать расширению кру-
га потенциальных покупателей инфраструктур-
ных облигаций. 
3. Приоритетным направлением экономиче-
ского развития Беларуси в ближайшей перспек-
тиве должно стать формирование благоприят-
ных экономических, нормативно-правовых и ор-
ганизационных условий для становления и раз-
вития финансовых институтов коллективного 
инвестирования (венчурных фондов, фондов 
банковского управления, посевного инвестиро-
вания, прямых и портфельных инвестиций и 
др.), а также эффективного взаимодействия 
государственного и частного секторов эконо-
мики. Национальные фонды коллективного ин-
вестирования могут послужить базой для при-
влечения средств иностранных инвесторов в 
страну, стать источником капитала для финан-
сирования инфраструктурных проектов. 
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